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Aktienanlagen im Jahr 2016 — nur Risiko oder
auch Chance?

Keine Frage: Aktienanleger brauchen angesichts
der derzeitigen Kursentwicklung ein starkes Ner-
venkostiim. So ist unser heimischer DAX seit sei-
nem Hoch im April 2015 inzwischen um mehr als
20% zuriickgefallen und Chinas Boérsen befinden
sich schon lénger in einem Bérenmarkt. Selbst die
USA befinden sich im Korrekturmodus. Dort haben
die wichtigsten Indizes seit April 2015 jeweils mehr
als 10% an Wert verloren.

Wie immer bei ricklaufigen Kursen sprechen die
Einen bereits von der Etablierung eines Baren-
marktes und verweisen auf vielfaltige Risiken.
Andere sehen eher eine Korrektur im langfristigen
Aufwartstrend, die eine gute Gelegenheit flr einen
Einstieg oder eine Aufstockung der Aktienquote
bietet.

Betrachten wir zunéchst die Risiken: Die amerika-
nische Notenbank hat vor wenigen Wochen damit
begonnen, erstmals seit Jahren die Leitzinsen
wieder zu erhéhen, was die Attraktivitat von Zins-
anlagen gegenuber Aktienanlagen begunstigt.
Gleichzeitig befinden sich die Rohstoffpreise wei-
ter im freien Fall und das globale Wachstum geht
zurlick. Selbst in China stottert der Konjunkturmo-
tor. Das schirt Angste vor einem potenziellen
Wahrungskrieg. Und zu allem Uberfluss sorgen
auch noch gentgend geopolitische Risiken flr
eine weitere Verunsicherung der Markte.

Wie sieht es hinsichtlich der Chancen aus? Ein
allgemeiner Vertrauensverlust in die Stabilitat des
Finanzsystems, wie zu Zeiten der Finanzkrise,
besteht nicht. Das zeigt bereits ein Blick auf die
Bonitatspramien der in den groR3en Aktienmarktin-
dizes vertretenen Unternehmen, die sich weiterhin
Uberwiegend auf niedrigem Niveau bewegen. Zu-
dem ist das globale Wachstum zwar schwacher
als zuletzt prognostiziert, aber nach wie vor intakt.
Die Weltwirtschaft soll dieses Jahr laut IWF-
Prognose um 3,4% Prozent wachsen, statt um
3,6%. Die entsprechenden Prognosen fur China
liegen bei gut 6% nach zuvor knapp 7%. Auch die
Befurchtungen wegen der niedrigen Rohstoffprei-
se erscheinen Ubertrieben. Denn wenn zum Bei-
spiel Ol oder Energie preiswert sind, dann ist das
zunéchst einmal gut fur alle - aulRer fur die Forder-
lander. So sparen Verbraucher und Unternehmen
durch den gunstigen Olpreis rund 500 Milliarden
Dollar pro Jahr ein, was zu einem hoheren Kon-
sum und zu hdheren Gewinnmargen der Firmen

fuhren sollte. Und auch die vielkolportierte US-
Zinswende muss die Markte nicht zwangslaufig
langfristig Ubergrol3 belasten. Denn in der Summe
sollten sowohl jenseits und noch starker diesseits
des Atlantiks die Zinsen niedrig bleiben - wer
glaubt schon ernsthaft daran, dass sich die Schul-
denberge vieler Industrielander mit spirbar héhe-
ren Zinsen derzeit in den Griff bekommen lassen.

Aus unserer Sicht gilt weiterhin: Solange die Zin-
sen niedrig bleiben und die Weltwirtschaft moderat
wachst, sind die Voraussetzungen flr eine positive
Aktienmarktentwicklung gegeben. Dies erst recht,
wenn, wie derzeit, die Dividendenrenditen am
Aktienmarkt die Renditen von guten Zinsanlagen
deutlich in den Schatten stellen.

Schaubild 1: Dividendenrenditen européischer Aktien auf attraktivem Niveau
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Schaubild 2: Dividendenrenditen weltweit attraktiv
Diidendenrenditen (M5O Indizes) und Renditen 10-jahriger Staatsanlethen im Vergleich (in %)
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